An Out of Sample Test for Granger Causality by Norman R. Swanson
   	
   	 		
 	
  	
   	W
	   
	      
   !




           
              
	 	         ! 	"
# $   
      %      # &
              
  % '%# $    %    
   # (       %% 
     %  # (  ) * +
          # ,   
    %  %%      - 
        #
 	
 *.. *"#
      #
W	
       	    	!	" ##
 	
 $$%&'(&))%   * #	! + , -
  ## 		 	
  		
  	 
 *  .	! 	       	!	"  /	#  
/  	 	     	 	     
         ##    0  1
		
 2 )  0 	
3 45 2 		 6	
. 7  &
	88  9 	8.       # :  
/    /         
    %   /      
      %%     #
,     %%      	
  
   ,   9 	
       ;	 <


















#> (       %%     
   # :          
             ) * +#
'            %  %%
     -        
      #
(  ?     |   |     |     
       |# $      
             
  # &       %  %% 2 
               
%  %%           
# $          +    
 %%       %%  ￿#
:              %
    0 )  0) 		"       
￿  
0 123%'4 	  	 #   #		  ((# # !#	 	 
		  -
5 /		   #	"
   ! 		 # ! 			  +  0)   
        2  '    
   , 		
 *2 			 & 4  6 		
 )
		.     # &        
  2       2  
         # $    
? # *  0) # (  +       %
     0)          
         # (    !/
		                  
%%          %   ##      
￿
-   *2  )*2 			  )*2 			     
  %%           
##   0)  #        
     @ # !        %
           
    
    A   (        #
:           %   # ( 
    %        
        45 2 		3  0  1 		 #
0  1       B     
%            # ! 
   +  %%          
2     #
$        # 9 .      
  %%   # (   +     
       %%     	|  
| 
          4 !   		3  #
9 3          ) * +   
               #
( 9 ;  +            
. # $ +       %  %% 
     - # ,      ,+#
 	 	 	  	
 	 		 





￿|3￿ C | 









￿|3￿ C | .
:   /           

f < W
￿ A   ￿ < W
￿ A     
,    +     !       2
& 
       # ' +        




         ?       %
    
_  2
&  f      # (
                                                                 %   %
     *2  )*2 			#
: D            # 9 









￿’f  -c￿|3￿ !  %     C
    -n￿c￿  -c￿  -n2   -n￿ $     ?
26 
W   7 #	 	  | 
	! 	  	" #





  7 #	 	  | 
	! 	      |3￿
￿##   # 
#	: 	
#"     7  	  	 #
	     #" !	7# 6  	#	"  		    ! 7" 	
 
 7	!	 
3  +    ##  -n￿ -n2 -n￿    -n￿  -n2 -n￿  






 |n￿   |n￿ 3
            ?    

￿
f < |n￿  |n￿ A 
(     f    ￿
f    # (   W
￿ A  
| A |   |n￿|n￿ A  (    	|      
   %%  # $      
        %  %%# & 
      -     %  %%
   # $        %%   
      %%   # ( 3  + 


















Bk |  W ;
  	  |W  	  |W  W A W
￿W
^￿W A W W￿ (     ?
              ;  R       
        # $    0)   
       # )*2 			   0)     
  # &    3   
A3￿
|’-  |n￿   |n￿ ( 
        A           
        ?       0)   
             :  
                            ?     (      
 #








;  |n￿ A |n￿ 
^3￿
￿’f
 |c￿|3￿	 | A | |3￿c  |3&3￿￿ !      
 
 f < |n￿|3￿A A      ￿ < |n￿|3￿ A      A  
E   ￿          |n￿	| A 
      

 ,  ?      
               
- ? # '     2     
           !  )*2 $ 8#
		
# (       |n￿     	|              
  B  # (  ! 		 		   
  2     2 F  
- # &  +  !/        
   %%      # (  ?  
?   #
	
 # | |     +   
3eEenB￿
B  
   |H  |H  ||3￿A A . 
6   ? ||3￿A A .  $              ?          
                  
# ,            # ,
  ?               # &
  +          #
	  4 , , # ,       
   
 f   
￿
_  ! ￿￿ C.   3￿ C ￿"22"  .  3￿  C ￿"￿2 C ￿
￿2"
(    A 
￿
_  ! ￿￿













 ￿ A ￿3￿ ￿3^￿   "        
   






	||n￿ #	|3￿|n￿3￿  #￿



































A    ￿
  4 , , # ,         
 
$A  $ A￿*e     f   
￿
R ￿￿ C.   3￿  C   ￿  "  22  "    .  3￿C 
￿  "  ￿2 C  ￿
￿2  "  3￿R
_  2
&







































 |n￿3￿	|3￿   #￿ |n￿	|   #￿￿
  #￿ A ￿
￿
A3￿
























































  %￿ A ￿










R ￿￿ C.   3￿  C  ￿  "  22  "   .  3￿C 
￿  "  ￿2 C  ￿












￿￿ R  

A
$              # !    
       +   @ 		   2 
           9
 ! 		




|’-  |n￿&'￿	|    ' 	 G         
             $5  		3#
E              
    2    '    # &
     2       2    
       # $     
         ' )       %
  4 !   		3 4!   +  %   
  
&'￿	|A'￿	| C C +   '￿	|3￿








e	0   	
 " ￿  2  7    #	  #	    #
D; +	  -
 1233'4  	  		 	
  	(# #	   	
	#   #	 #   #	 1# *4 
8(  ?        
W
f < |n￿&'￿	| A   W
￿ < |n￿&'￿	| A
*       

  4 , , # ,         
 
$A  $ A￿*e     W
f        )
(2
R ￿￿ C  3￿  C  ￿  "  22  "   .  3￿C 










































 |n￿3￿&'￿	|3￿   #￿ |n￿&'￿	|   #￿￿



























































 %￿ A ￿











R ￿￿ C.   3￿ C   ￿  "  22  "    .  3￿  C  
￿  "  ￿2 C  ￿















￿￿ R  

A 
6             '   # '
4!      $ -   '   $ -   4
*￿* ,   %    $ -    *￿ 
 *2
 *,#
4!  D    "H      A $   *￿ 
 "$    
      	           
(           ) * +   
   % ! '     %% ￿  
 # (           
  ?   .
| A ￿ C 2|3￿ C ￿|3￿ C ￿c| 
| A +￿ C +2|3￿ C 2c| 
 ￿c|  2c|  ,!-2
￿  . A . (          
|      |     |     ?   
   07# (     |  |    












6  /      +      |   
   |         |# $   /     
     |   |# :  ?   2    
                    +
  |      |  |# (       / 
	2    2 A +2 (       0+1￿c|A0+12c|A 

























   + /  2       ￿     2 (  )
* +   $ ;%     / A""
 2 A 3"8	#(            ?  3"         
.""   # ! ! '      %
            ￿     
03￿*2￿         A   03￿*2￿ A    
         03￿*2￿   
   S# ,         %
 %    %    # &  
         2# ,      ) *
   D ?        # 6
      +   ￿ A $      % 3          
    2#
*        $ %3# $ D ? %
  $    ! '%         
+              ." #
6    $ .     03￿*2￿ A       
  A             A "      A ."# $ 
 $ 3  03￿*2￿          03￿*2￿ A 
          A     A "  
      ?     #
S     	 	  #	  	￿ 
	! 
  	2  7 #    
 
   #   	 7# 2(< ;




I        -  %%  %
    # 6  $ ;   ! '%     
        / 2  # $      
  |3￿         |3￿     
    ! '%    # $    +  
      # :         #
&   /         ￿   #3  #3   "   $ ; 
        |3￿  |    # (     
            D    
          |# 6   $ ;  " 
   ￿        "        
 % # :         +# & 
  A "   A      #"# $       
   ￿ |3￿        |#&          
  03￿*2￿       /      ?
   |3￿  |3￿  2     #"      
    +#
! "
	 	
(       -       
   -         J  
 2     J   # $   ?  
         ## * 
4D? 	

 &  K 		 92  ! 	
	 9 		
 $
		;     # &  2      
          % ! '%   %
# (    ?         
              
  ￿    9 .# :         
             
           # !   
      % # L     
 ,  9 			       % J
   #
$    *34           
M
| A + C 56M
|3￿ C 78|3￿ C |  
 
| A ,|".|3, | |￿# $    
|    D E#9#
       2 ).    +  
3%     2    	 <%		8<	# @   
    02%'         
, (  8|3￿ A 9
|3￿   1      ,  1   2   
 9   1; +    +   ;  56   + 
    6   4       ;  ; + 4      LI*
 7   ;  1 +  |     # (       
       -      
  9  * 			   %      
%                 
  2      # I     %
    D    +:1   
   %        #.
E          ?    % .. 
      	 <    	
<C   A ..  
       	 <%		8<
# I %   
    -          %                                           # $  
.  # 	 #	
   | 	
   ==>     7(
!	 !	#7# 	
  6! 	  # ?@ 7!	  # 7*   / 2?@ 7!	 "
        / 7!	 	  ((# 	    #  #" 7
#(	  7# 	  	    
 7* 	 	      # 	(# 7!	  
# /     ==>         ##" !	#7#   ==>
 ! 7 !	  	   	  	 ## *  	 	 7" 	7# 
7 123324  #
. 1 4 +  5  %        ?   ,3
     H# (      1 A  
  - */ # ,      *3  
     */           1 A 
:      ?  .. % ! %    
 %  +# :  	;#
H   D   "H  
           # $      
 9 		
# :       ?  %   
               
       ?  %    
   ,   9 	
# (  "(b 
              
 #;
;  #; # $          
           % # & 
 '              -    
      !  
     
 #
$             
  # :         -%    #
              
          #'                 "(  # (   
￿         #".  A   #;8  A " 
             # $  
   %        	8
<# (   2 
     %  %%     -  
        %%  	8
<.%		8<	# 
H= 	 "#	: #  	  8#  : #
  #  8#		!#" 		#  	
	
	 ##    7"    123334   
 		   
	# 		!
  "  #  = 		    # A ! 2 #
  !
  ## #
 	 #  	    9 2 	 ##   /  
  |  |  	 
	   ￿ 		
bB # 	 " # 7    		! 7	#	"   	 	 	0 
	7# 1233$4 #  6" 123%%74  +	 1233<4  #
3      # :        %
 %  %%             
   # 6       +    
  %  %%   # (    
  %            
                 
   #
# 
!       %%       
/  	 	   # (       + 
%%               
       % !  '%  # (  
    %         - #
;$       %
























































































 ￿ A 	|
 ￿
|   !          1&9  8  R
!                                !     	 	   #4  0| A 	|
 ￿
|  ￿  &￿ A












!                  +                +         R 4 '￿ A 0|"&|3￿




















































!     .
"
￿’f '￿￿   @    ?  












￿￿*￿   
"
￿’f ￿










































































































































































   






















































    # $     1&9    ,A
￿       6 
     1&9  
       +   ,





















































  .  3￿  C ￿"22"


























  .  3￿  C ￿
￿2"











































￿￿ . 3￿  C ￿
￿2"
.  3￿  C ￿"￿2 . 3￿  C ￿"22"

$          







 |  W







 ￿c|  W
￿







































































































A ;R      # :  











   


     "    ￿￿ . A .    "￿￿ $  
#
        
        '           $
  * .  	|    &'￿	|
8& '
, K#  6#1# 9 			 $ 1% (9  ). !2 7 $+
,O) E#
, 1# 		
 , 6 $?  7 ) 9  L  
 "  #
 ..  ;8%  "#
, 1# *#!#K#   1# 9 	
 ,  , *<
, ,  * 
$ ;
 ;	% 8#





* 4#K#  4# 4D? 	

 ) 0 %* :   @
)%: 1   %
  .. .8%.3"#
*- 7#  '#P# 0 		8 : 7 E , 4 





*2 $# 			 '%9 7  $  I? ' ,   '

 #
*2 $#  )#!# )*2 )#!# 			  *  $  I? '
,  I !2 7 ' 1 @2  Q *#
* )#7#  0#'# & 		
 ! ) ! ' *  I%
R !2 7 E  :+#
* )#7#  0#'# & 		
 '
  & ( *< *%
 E 7#
* L# 			 0 @ (  (  '4(4%@ @ 
 &$
"#




 3 ."3%. 3#
0 '#P#  #0# 1 		 ' : !  * 4






   3% #
0 K#)#  I# 1 		
 9 1  4 1 *  $ 9< $

$    		%. #
2 K# 1# )  !# 0 	
3 * , $  *  $
9   
 .  %	;#
       I # 6 # 1 #9         ) #*        	 	 	  )       7     1       )      0   
E !2 7 7 9 E#






 $  *< , 7 L    "
  #
$ . 3.	%3".#
 *#!#K#  $# $5  		3 % +  ,
6  N   2 <
:+#
& 1#!#  0#!# K 		 $ 0  )   E 9< I
 * $        %     $#     
 $  )   -     .3 ""% 
#
& 0#(# 9#K# 4  7# 6 		8 $  ' I  
)   (


   .";%."	#
4 $#&# &# !  *#!#K#  		3 $  6 6  $
9< , *  6 62 )  , $   
$
"  . 	%.	#




 & ( *$ 9  L @#
45 2 &# 		3 $  * @ $ L  & 0 L,1
)  (
  * 
$ # &# 9  Q# S &<
9%L#
)*2 )#!# 		
 ,  :  9 $  * !2 7
4 9 E#
) 1#,#  Q# 1- 	
3 I I+ 1 )   9< 0 $
' :  9R   .

  ; 3%.;#




  3% 8#
6 7# 	
. * $  I < & ( * &  /

 . # :#0# , ,< 6 &#
7 0#,#  4#0# & 	88 *  $ 9< *  
9   
 " . "%.	;#
9 *#,# 	8. ) (  * & *  ,0  . ";%"".#
9 )#@#  &# ! 		
 * 9 $  6 7%
 7 : E  , 
 &$ ; 3 .	"%3."#
92 K#&#  )#)# ! 	
	 (  I  )%( *
  
 ;  %
#
9 		
 )  : L $  1 !        %    
   
 ; ;""%;8;#
$ )#,# 		; 9 (  ,  )%( * 
 
  ; .8	%3 #
! ,#,# 		  I $ 9 ) E  1 * '  
* 
  "3	%" #
	! Q#0# 		  , ( , 7 , 
  ;  8%
;#
! Q#  )#!# )*2 		
 1 @ $  7 , .


 ,0 3	 
8%
;#
! &# 			 , 1 *2  0 9 
 #
! 6# 	"
 $ $  7 < % %

  $ 9 
* 
 # I#'# @#
! K#)# 		 , E ,  1 1%@ 9 $

 &   8%;3#
! K#)# 		 :  ,  1 1%@ 0  )
 * )  * L   
$ ;8  "%; #
N2 1# 	




.$ < I 9   ! ' $W
(%9 ! ' $ 1 @  I 9
9 9 $








#8 #8 #	 #8
#	 #8 #8 #	
W ￿L|itG ￿** i?|h￿it @hi hi￿iU|￿L? uhi^￿i?U￿it Lu |￿i ?￿** ￿)TL|￿it￿t Lu Bh@?}ih ?L?U@￿t@*￿|) M@ti_ L? ￿fI ?L4￿?@* t￿3i ￿?￿
t@4T*i ‘@*_ 6￿|it|t￿ #@|@ ￿ihi }i?ih@|i_ @t _￿tU￿tti_ ￿? 5iU|￿L? ￿c ￿￿|￿ Z￿ ’ f tL |￿@| %| ￿t ?L| Bh@?}ih U@￿t@* uLh +|￿￿ * *
i Tih￿4i?|t @hi hiTi@|i_ uLh t@4T*it Lu 2Dfc Dffc @?_ LMtih￿@|￿L?tc @?_ @** i?|h￿it @hi M@ti_ L? ￿ffff ￿L?|i ￿@h*L hiT*￿U@|￿L?t￿
.$ .< I 9   03￿*2￿ A $    W
:%%9 7 , $ 1 @  9 9 
9 9
 A  A 3 A "
2 ." "  ." "  ." " 
# #" #3 #3 #.8 #
 #. #8 #8 #
#3 #;3 #." #.8 #.; # #
 # # #.
#" #;; #.; #.; #8 #
 # #	" # #	3
#8 #; #8 #.
 #.3 #. #
 #	 #; #
#	 #  " #.
 #.	 #.8 #. # #. #. #
W ￿L|itG 5ii ?L|it |L A@M*i ￿￿ ￿** i?|h￿it @hi hi￿iU|￿L? uhi^￿i?U￿it Lu |￿i ?￿** ￿)TL|￿it￿t Lu Bh@?}ih ?L?U@￿t@*￿|) M@ti_ L?
￿fI ?L4￿?@* t￿3i L￿|￿Lu￿t@4T*i Thi_￿U|￿￿i @M￿*￿|) |it|t E￿￿i ThLTih*) hitU@*i_ 6￿ t|@|￿t|￿Utc t@) ￿3￿*26￿￿￿ W| ￿t @tt￿4i_ |￿@|
Z ’ fc tL |￿@| T@h@4i|ih it|￿4@|￿L? ihhLh ￿t ?L| @UUL￿?|i_ uLh￿
..$ 3< I 9   03￿*2￿ $W
:%%9 7 , $ 1 @  9 9 
9 9
 A  A 3 A "
2 ." "  ." "  ." " 
# #3
 #.







 #	 #. #	. #	 #
; #88 #8
 #8"
#" #. #; #. #

 #	. #
; #   #8" #8;
#8 #." #" #8 #
3 #
. #88 #"8 #8 # 8
#	 #3; # # #
; #

 #88 #  
 #8; #  .
W ￿L|itG 5ii ?L|it |L A@M*i 2￿ ￿** i?|h￿it @hi hi￿iU|￿L? uhi^￿i?U￿it Lu |￿i ?￿** ￿)TL|￿it￿t Lu Bh@?}ih ?L?U@￿t@*￿|) M@ti_ L?
￿fI ?L4￿?@* t￿3i L￿|￿Lu￿t@4T*i Thi_￿U|￿￿i @M￿*￿|) |it|t E6￿￿￿ W| ￿t @tt￿4i_ |￿@| Z:fc tL |￿@| T@h@4i|ih it|￿4@|￿L? ihhLh ￿t
@UUL￿?|i_ uLh￿
.3$ ;< I 7   ! ' $W
(%9 ! ' $ 1 @  I 9
9 9 $
/2  2 ￿ ." " 
# #




#.3" # # #
#" #.	 # #; #8" #	; #			
#" #.3; #3 #;3 # # #
#" # .
 #" #		 # # #
# #. # # #;  #8
 #	.	
# #"; #3 #.

 # # #
# #3  #" #;"	 # # #
# #	.8 #8 #
3 # # #
"# #. # #;; #8 #."3 #; 
"# #	 #3 #.3 # ; #	 #		
"# #	; #" #8; #	.; #		8 #
"# #.8 #8 #8
 #	
3 # #
"# #"" #	 #		 # # #
# # # #3 #3
 #88 #.; 
# #
3 #3 #
8 #;. # 33 #

3
# #8 #" #. #83 #	.	 #		 
# #.33 #8 #	 #
	 #	 8 #
# #..
 #	 #8 #
 #	 ; #
W ￿L|itG 5ii ?L|it |L A@M*i ￿￿ ￿** i?|h￿it @hi hi￿iU|￿L? uhi^￿i?U￿it Lu |￿i ?￿** ￿)TL|￿it￿t Lu Bh@?}ih ?L?U@￿t@*￿|) M@ti_ L? ￿fI
?L4￿?@* t￿3i ￿?￿t@4T*i ‘@*_ 6￿|it|t￿ V@*￿it Lu |￿i T@h@4i|ih ￿ @hi UL?t|h￿U|i_ @t _￿tU￿tti_ @ML￿i M) ￿ ￿?} ￿ @?_ Z2 @?_
|￿i? tL*￿￿?} uLh Z￿￿
.;$ "< I 7   03￿*2￿ A $    W
:%%9 7 , $ 1 @  9 9 
9 9
 A  A 3 A "
/2  2 ￿ ." "  ." "  ." " 
# #
 # #33 #3 #; . # 	. #"  #




#.3" #	". # # # # # # # #
#" #.	 # #; #
 #88 #.
 #.
 #3 #"8 #.8" #;;; # 
 
#" #.3; #3 #;3 #3"3 #";; #8






 #" #		 #;	
 #
8 #	8" #	  #			 # #	

 # #
# #. # # # ; #;
 #." # ; #.. #3.3 #		 #3 #;;

# #"; #3 #.





# #3  #" #;"	 #.




# #	.8 #8 #
3 #.   #"3 #	 #8  ; #		 # #	" # #
"# #. # #;; #" #." #3	 #3 #; #  #.
 #;	 #	"
"# #	 #3 #.3 #  #". #.." #
; #.;  #38	 #.. #3;  #".8
"# #	; #" #8; #8. #	" #.   #.. #3.3 #"." #.
 #;"3 #8.
"# #.8 #8 #8
 #"	 #8 #.3	 #	. #.	 #;" #.;; #; # .3
"# #"" #	 #		 #. #3; #3; #38 #;	 #.8 #; #. #3;;
# # # #3 #;3 #.8 #3 #3 #.; #3 #. #.3 #"
# #
3 #3 #
8 #"8 #3" #8" #;
 #8 #.;3 #  . #.;; #33
# #8 #" #. #   #"3 #	
 #
 #..8 #3.3 #
" #3.8 #;";
# #.33 #8 #	 #"8 #3	 #
 #  #.; #.




 #	 #8 #




W ￿L|itG 5ii ?L|it |L A@M*i 2￿ ￿** i?|h￿it @hi hi￿iU|￿L? uhi^￿i?U￿it Lu |￿i ?￿** ￿)TL|￿it￿t Lu Bh@?}ih ?L?U@￿t@*￿|) M@ti_ L? ￿fI
?L4￿?@* t￿3i L￿|￿Lu￿t@4T*i Thi_￿U|￿￿i @M￿*￿|) |it|t E6￿￿￿ W| ￿t @tt￿4i_ |￿@| Z ’ fc tL |￿@| T@h@4i|ih it|￿4@|￿L? ihhLh ￿t ?L|
@UUL￿?|i_ uLh￿ V@*￿it Lu |￿i T@h@4i|ih ￿ @hi UL?t|h￿U|i_ @t _￿tU￿tti_ @ML￿i M) ￿ ￿?} ￿ @?_ Z2 @?_ |￿i? tL*￿￿?} uLh Z￿￿
."$  < I 7   03￿*2￿ $W
:%%9 7 , $ 1 @  9 9 
9 9
 A  A 3 A "
/2  2 ￿ ." "  ." "  ." " 
# #
 # #33 #.	 #;;
 # 
; #"3. #




#.3" #	;. # # # # # # # #
#" #.	 # #; # ; # 
 #. 	 #	" #.
; #;8	 #.3  #; # ;	
#" #.3; #3 #;3 #3.3 #"	 #88" # 3 #
	. #		" #
 #	8  #
#" # .
 #" #		 #;8 #88  #	8 #

3 #		
 # #	88 # #
# #. # # #" #3" #	" #". #	8 #.	 #8 #."
 #;
# #"; #3 #.

 #.  #3.3 #"33 #3 




# #3  #" #;"	 #."8 #;;8 #8; #"8 #
" #	
. #8. #	" #			
# #	.8 #8 #
3 #.;" #"" #	3 #8	 #	

 # #	3. # #
"# #. # #;; #38 # #.	 #; #	 #; #" #
 #  
"# #	 #3 #.3 #;8 #;; #. #"
 #.; #3; #8. #3 #;  

"# #	; #" #8; #"" #8. #.". #
  #.
 #;  #.	 #3	" # 38
"# #.8 #8 #8
 #;3 #;8 #.. #;
 #.3; #3
	 #8. #3 #"..
"# #"" #	 #		 #8; #	 #; #	 # #   #	; #;; #.""
# # # #3 #3
 #8 #.3 # # #3 #	" #	 #.;
# #
3 #3 #
8 #3	 #. #  ; #.; #"8 #. #3 #
	 #.	
# #8 #" #. #;3 #.	 #8
 #;; #
" #.
 #; #.;	 #38;
# #.33 #8 #	 #33 #8 #"8 #" #"	 #..8 #	 #	 #3"
# #..
 #	 #8 #"; # #.




W ￿L|itG 5ii ?L|it |L A@M*i 2￿ ￿** i?|h￿it @hi hi￿iU|￿L? uhi^￿i?U￿it Lu |￿i ?￿** ￿)TL|￿it￿t Lu Bh@?}ih ?L?U@￿t@*￿|) M@ti_ L?









82 84 86 88 90 92 94 96








82 84 86 88 90 92 94 96













82 84 86 88 90 92 94 96
F p-val ferr w/M2 - ferr w/oM2     .
Figure 1: Real Time Industrial Production Forecast Results
(p-values are for in-sample Granger noncausality tests)
Notes: p-values were calculated recursively starting with the sample 1961:1-1980:1 and ending with data for the period
1960:1-1997:8. All results are based on models and forecasts of the monthly growth rate in U.S. industrial production.
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